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年度 2009 2010 2011
運用金額（総額）（年度末） 1,228,425 1,163,170 1,136,112
市場運用分（国内債券） 623,923 592,522 584,785
回収額合計（国内債券） 7,200 43,685 24,628




























年月 ４ ５ ６ ７ ８ ９ 10 11 12 １ ２ ３
2009 0 1800 5400
2010 1950 1793 2934 1716 4334 2788 8024 4825 6394 2196 2926 3805
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20年債 クーポン 回数 平均売却額
第48回 2.5 2 14.1
第49回 2.1 2 14.9
第50回 1.9 2 9.5
第54回 2.2 2 12.0
第55回 2.0 2 13.1
第56回 2.0 1 17.1
第63回 1.8 2 27.4
第64回 1.9 2 14.3
第65回 1.9 1 10.4
第70回 2.4 3 9.9
第72回 2.1 6 12.0
第73回 2.0 4 15.7
第75回 2.1 2 10.6
第77回 2.0 3 9.1
第80回 2.1 3 12.4
第81回 2.0 1 7.2
第82回 2.1 4 16.3
第84回 2.0 3 10.3
第86回 2.3 1 10.7
第87回 2.2 4 17.4
第88回 2.3 3 13.3
第90回 2.2 4 13.2
第91回 2.3 6 11.9
第92回 2.1 5 15.1
第94回 2.1 3 12.4
第95回 2.3 3 8.6
第96回 2.1 1 15.5
第97回 2.2 5 13.9
第98回 2.1 3 13.8
第99回 2.1 3 12.2
20年債 クーポン 回数 平均売却額
第100回 2.2 4 14.9
第101回 2.4 2 38.6
第103回 2.3 3 11.2
第104回 2.1 5 17.7
第105回 2.1 11 13.3
第108回 1.9 7 16.7
第109回 1.9 2 8.4
第110回 2.1 3 12.1
第112回 2.1 11 13.4
第113回 2.1 7 15.7
第115回 2.2 11 11.3
第117回 2.1 2 6.1
第119回 1.8 1 28.4
30年債 クーポン 回数 平均売却額
第16回 2.5 2 7.5
第17回 2.4 1 15.8
第19回 2.3 1 6.2
第20回 2.5 1 15.2
第21回 2.3 1 8.4
第22回 2.5 2 7.0
第23回 2.5 3 10.6
第24回 2.5 1 15.2
第25回 2.3 1 20.1
第26回 2.4 1 11.7
第27回 2.5 5 9.8
第28回 2.5 5 17.1
第29回 2.4 1 10.7
第31回 2.2 3 11.0
第33回 2.0 2 10.5
40年債 クーポン 回数 平均売却額
第１回 2.4 1 5.3





















































残存年数 10－12 12－14 14－16 16－18 18－20 20－25 25－30



























券が販売している Best offer/Best bid のミリ秒単位更新の高頻度データであ
る。これらの価格は，証券会社の気配値であり，約定価格ではない。しかし，



























































存期間の参照銘柄群の単純平均値を計算し，右側参照レート (refR ) を計算し，
同様に，短い銘柄群の単純平均値を計算し，左側参照レート (refL )を計算した。
次式に示すように，この２つの値の単純平均を参照レートとした。















































平均（％） 0.0234 0.0165 0.0151 0.0184 0.0461
標準偏差 0.5011 0.4684 0.4802 0.4511 0.5785






















































残存年限 10－15 15－20 すべて
金融政策決定会合・入札日 7 37 44


























残存年限 10－15 15－20 すべて
月曜日・金曜日 18 31 49
全売却数 45 101 170


















































ARt, i  PRt, i  PRave, i
　ただし，全 n回の売却行動のうち，第 i 回目の売却行動について，ARt, i は
時間帯 t の超過プレミアム，PRt, i は時間帯 t のプレミアム，PRave, i は事前10日
間（90時間帯）のプレミアムから計算した事前プレミアムの平均値とする。









































































































































































⑽　平均値の計算の際，異常値と見られる過大なプレミアム（Pit   0.05）を標本から除いて値を求
めた。
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a b1 b2 b3 b4 b5
係数 2.1046 0.4629 0.8287 0.1919 0.1246 0.0521
p 値 0.0002 0.2328 0.0681 0.7288 0.8163 0.9157
オッズ比 0.1219 0.6295 2.2903 1.2116 1.1327 1.0535
サンプル数：248　　AIC：0.795449
図表14－2　直接効果モデル
a b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7
係数 2.2991 0.4775 0.9021 0.2371 0.0764 0.0458 0.6173 0.1512
p 値 0.0040 0.2198 0.0531 0.6675 0.8860 0.9286 0.3478 0.8029
オッズ比 0.1004 0.6207 2.4648 1.2676 1.0794 0.9552 1.8539 1.1632
サンプル数：248　　AIC：0.808549
図表14－3　誘発効果モデル
a b1 b2 b3 b4 b5
係数 1.1803 0.4153 0.0896 0.0835 0.4178 0.5479
p 値 0.0005 0.0959 0.7768 0.8070 0.1700 0.0790
オッズ比 0.3072 0.6601 0.9143 0.9199 1.5187 1.7298
サンプル数：320　　AIC：1.221777
図表14－4　誘発効果モデル
a b1 b2 b3 b4 b5 b6 b7
係数 0.7411 0.4203 0.1068 0.0541 0.4662 0.5424 0.5799 0.5130
p 値 0.0957 0.0933 0.7373 0.8757 0.1308 0.0915 0.1494 0.1426
オッズ比 0.4766 0.6569 0.8987 0.9473 1.5939 1.7201 0.5600 0.5987
サンプル数：320　　AIC：1.226568
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　次に，誘発効果モデルの結果を見ると，１％や５％水準では統計的に有意な
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を作り，９個の気配値データに集約した（data  ti  datai）。例えば，９時00
分から05分まで2.08％で，９時05分から30分まで2.12％の場合，2.1133%  (5/30)
 2.08  (25/30)  2.12 となる。
　各時間帯の best offer/best bid データのサンプル例は図表 aのようになる。
この図表の特徴として，毎分取引データがあるわけではなく，取引間隔が空い
ている時間帯もあること，best offer/best bid のデータが本来あるべき状態と
逆転している時間帯があることがわかる。これはデータが気配値であるために
生じていると考えられる。
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年数である。また，ガウス記号 [  ] は，これを超えない最大の整数を示す。
JGB は年２回クーポンであり，半年ごとにC/2（円）が支払われるので，クー
ポン支払回数を残存期間Tt の２倍した値の整数分とした。上の第２式は単利
利回りの定義式（st  c  (100  p)/T/p）を価格 pについて解いたものであ
り，第１式は単利と複利とによる価格が一致するように複利を求めるため，価
格差が最も小さくなる正値を複利 yt とすることを示している。
